
交易所

ＬＭＥ ＣＯＭＥＸ

品种 铜 铝 锌 锡 铅 镍 铜

库存

４５８５００ ４５９３１５０ ４５７８２５ ２６５４５ １４０８００ １４３４３０ ８９２９６

变化

５２００ －２０５０ －５２５ －２０５ ７５ ２９４ ７５３

国际期货市场点评(日)

金属库存报告（日）

市场 品种 单位 收盘价 涨跌幅（％） 涨跌 点评

ＬＭＥ

综合铜 美元

／

吨

６９１２ －１．８９ －１３３

库存偏高及消费迟缓造成压力

ＬＭＥ

综合铝 美元

／

吨

２１４１ －０．９３ －２０

多空对峙激烈及基本面疲软打压

ＬＭＥ

综合锌 美元

／

吨

２３０５ －１．０７ －２５

市场需求供过于求格局令其疲软

ＬＭＥ

综合铅 美元

／

吨

２２８０ －１．３ －３０

风险情绪上升令基金属市场承压

ＬＭＥ

综合锡 美元

／

吨

１５０５０ －２．９ －４５０

希腊主权下调评级影响期价走低

ＬＭＥ

综合镍 美元

／

吨

１６１１５ －０．２２ －３５

基金属市场整体走低拖累下滑

ＣＢＯＴ

黄豆连续 美分

／

蒲式耳

１０３９．４ －０ －４．５

缺乏新支撑性消息令走势上涨乏力

ＣＢＯＴ

玉米连续 美分

／

蒲式耳

３８７．４ ０．０１ ２．４

玉米带暴风雪天气及套利交易支撑

ＮＹＭＥＸ

原油连续 美元

／

桶

７３．４３ １．１ ０．８

库存下降及需求增加刺激上扬

ＮＹＣＥ

棉花连续 美分

／

磅

７３．６１ －０．８１ －０．６

投机卖盘强劲令期价震荡走低

ＣＳＣＥ

糖

１１

连续 美分

／

磅

２２．４３ ０．９５ ０．２１

市场需求前景明朗带动走势回暖

ＣＯＭＥＸ

黄金连续 美元

／

盎司

１１３８ －０．４２ －４．８

投资者对经济复苏前景担忧影响

ＴＯＣＯＭ

橡胶连续 日元

／

公斤

２４９．１ －０．６３ －１．６

投机获利回吐涨势令其上行乏力

——— 美元指数 点

７５．９７ －０．３９ －０．２９

未能守住有效支撑位期价走低

又临大豆收储期 新收老储不一般

□

乾坤期货 王定红

笔者认为， 新年度收储政策

对大豆价格的利多作用有限，不宜

过度看多。 如果考虑其他因素，仅

从收储的单因素分析而言，

4000

元

/

吨以上应属于大豆高价区。

11

月

26

日， 国家发改委、财

政部、粮食局和农发行联合下发

的《关于做好

2009

年东北地区秋

粮收购工作的通知》， 继续在东

北地区实行玉米、大豆临时收储

政策， 收购期限从今年

12

月

1

日

至明年

4

月

30

日。 对指定的大豆

压榨企业和中储粮总公司一次

性费用补贴

0.08

元

/

斤，补贴期限

为

2009

年

12

月

1

日至

2010

年

4

月

30

日。当市场价格高于国家规定

的临时收储价格一定幅度后，中

央财政适时停止补贴。通知发布

之后，大豆价格应声而涨，并带

动豆油、豆粕一起上扬。

五方面区别显著

新年度大豆收储与上年度

收储的差别主要在于以下五个

方面：

其一，收储的主体差别。新年

度大豆收储的主体是中储粮和相

关压榨企业， 并大力鼓励企业积

极收购； 而上一年度的收储主体

是代表政府的中储粮。 政府收储

要按政策实行顺价销售， 而企业

的收储则按市场的公开操作，自

负盈亏。

其二，收储价格差别。 表面

上看，新年度的大豆收储价比上

一年度每吨高

40

元，但由于新年

度收储者可以得到

160

元

/

吨的

财政补贴， 这是上年度所没有

的。因此，对于收储者而言，新年

度的收储成本反而比上一年度

的更低。

其三，收储数量差别。 新年度

的收储是弹性收储，而上年度的收

储是刚性收储。

其四，收储的补贴差别。 新

年度收储对收储者进行

160

元

/

吨的补贴，而上年度对收储者没

有补贴。

最后，收储时间差别。 新年

度的大豆收购时间比上一年度

的收购时间大为缩短，不仅开始

时间推后了一个多月，而且结束

时间提前了两个月。

新年度收储实际问题多

新年度的收储延续了保护

农民利益的一贯性政策，但必须

清醒地面对下列实际问题：一是

上年度政府收储大豆尚未消化。

上年度总共收储

660

万吨大豆，

后经过

18

次拍卖，成交量不足

14

万吨，再除去转地储的

195

万吨，

仍有超过

400

万吨陈豆库存等待

销售。陈豆未去，新豆又来，库容

压力，可想而知，此将制约着政

府的收储力度。尽管企业参与收

储可以一定程度上缓解库容压

力， 但企业以追求利润为目的，

不会勉力而为，因此，企业收储

的数量有限；二是补贴的额度不

足以刺激强烈购买欲望。在补贴

160

元

/

吨后，企业的实际收购成

本降低为

3580

元

/

吨； 而此前的

临储大豆拍卖，买家可获

200

元

/

吨补贴， 按拍卖起价为

3750

元

/

吨计，企业实际收购成本为

3550

元

/

吨， 比新收储大豆的成本更

低。 然而，买者寥寥无几。 由此

可见， 压榨企业对于新年度的

大豆收储不会踊跃出手， 而是

会观望等待； 三是新年度大豆

的收储为敞开收购， 收购多少

由企业自行决定， 没有必须完

成的数量限制， 这不排除收储

演变成企业的一种象征性行

为； 四是当市场价格超过

3740

元

/

吨以上的一定幅度时， 政府

将停止补贴， 这将使企业停收

或减少收储数量， 进而削弱收

储对大豆价格的支撑作用。

综上所述，今年的大豆收储

是政府主导的市场行为，与强制

性行为有明显的不同，在上年度

库存尚未消化，库容压力偏大的

情况下，弹性的收储量，以及市

场价格高于国家规定的临时收

储价格一定幅度后中央财政适

时停止补贴的规定，不仅制约着

大豆收储的数量，而且也制约着

大豆价格上升的幅度。

豆粕 承压下挫

燃料油 再创新高

沪胶 大幅下挫

白糖 终盘收涨
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螺纹钢 震荡收高

内忧外患 商品市场遇“寒流”

□

光大期货 刘月来 余宏斌

周三国内期市再现绿肥红

瘦，多数品种大幅震荡下挫。 分

析认为， 内外利空因素共振是

根本原因。

美元反弹打压商品价格

首先，迪拜、希腊信用评级

遭降引发市场强烈忧虑。 希腊

信用评级遭降引发了市场的强

烈担心， 迪拜也让投资者忧心

忡忡。 这在全球金融市场上产

生了多米诺骨牌效应。

近日，惠誉评级机构宣布，

将希腊信用评级从 “

A-

” 降至

“

BBB+

”， 主要理由是担心该国

公共财政状况的中期前景。 这

是一家世界知名评级机构近

10

年来首次将一个国家的信用评

级降至“

A-

”以下。 现在希腊是

欧元区唯一一个信用评级在

“

A-

”之下的国家。与此同时，德

国最新的工业产出数据不及预

期，而稍早时

JP

摩根宣布，将法

国电信的评级从 “超配” 降至

“中性”，

JP

摩根并将欧洲电信股

的整体评级也从 “超配” 降至

“中性”。 这样整个欧洲股市遭

遇重创，银行股跌幅尤为沉重，

导致欧元大幅下跌， 进而引发

美元指数大幅反弹。

另外，由于市场普遍认为某

些英国银行与迪拜债务危机联

系最为紧密，导致英国银行股跌

势沉重，苏格兰皇家银行股票重

跌

7.7%

， 汇丰控股

(HBC)

下滑

2.5%

。再加上英国最大的超市运

营商乐购

(Tesco)

的第三季业绩

也未博得投资者的欢心，其股票

跌收

2.3%

。乐购是销售额排名世

界第三的大型零售商。这些因素

引发英镑对美元也大幅下跌，助

推美元指数反弹。

其次，美元指数在

12

月有短

期内见底反弹的季节性走势。研

究表明，近十多年来，美元指数

一般会在

10

月份形成一个小高

点，然后开始下跌，到

12

月的某

一天会出现一个低点，这种情况

出现的概率很高。而在

12

月出现

低点的时间近年来有前移趋势，

近四年来一般出现在上旬或中

旬 ：

2005

、

2006

、

2007

、

2008

年美

元指数的低点分别出现在

12

月

的

16

、

5

、

4

、

17

日。 而目前阶段正

是处于这个时间之窗内。

不仅如此， 美元指数在

12

月份还有一个规律性的走势，

就是每年的圣诞节前一周，美

元指数有走强的可能， 这是国

外美元回家过节引发的行情。

自

2002

年美元指数大跌以

来，在圣诞节前一周至圣诞节或

者后一个交易日，美元指数有反

弹走强的习性， 尤其是近四年

来，都是如此，因此今年再度出

现这种情况应该是高概率事件。

这样，在迪拜危机、希腊降

级的影响下，欧元、英镑走弱，

再加上该事件引起的对经济复

苏的忧虑情绪， 会使风险偏好

降低， 这些因素都促使美元走

强。 短期内，美元反弹的幅度较

大，可能会出现回调或反复，而

随后的圣诞节引起的美元回家

过节行情也会使美元短期内走

强，因此，在

12

月份美元指数震

荡走高的可能性很大， 这样对

商品价格就会形成很大压力，

使大宗商品价格出现回落甚至

大幅回调。

国储抛糖引发调控担忧

据华商储备商品管理中心

12

月

8

日消息， 为了稳定市场，

保证供应， 国家发展改革委员

会、商务部、财政部决定近期投

放部分国家储备糖。 具体事项

如下：一、第一批投放数量为

20

万吨，品种为白砂糖，投放时间

为

12

月

10

日。 根据市场运行情

况再择机投放后续批次， 具体

时间及数量另行公布；二、竞卖

底价。 本次国家储备糖竞卖底

价为

4,000

元

/

吨（仓库提货价）。

在国际市场美元大涨、商

品下挫前提下， 国内又出现抛

储糖的消息， 无疑使期货市场

雪上加霜，进而打压期货价格。

正如上月国储抛棉使棉花期货

大幅回调一样。 而白糖期货正

是国内近期上涨幅度最大的品

种， 是国内期市上涨品种的领

头羊，遭遇国储抛糖的消息，市

场随即大幅回调。 另外，后期

30

万吨已经批复的储备糖何时投

放要看首批储备糖投放的效果

如何， 因此白糖期货要等待抛

储后的市场反应而定， 如果抛

储后价格仍走高， 国家还可以

采取把国储的原糖加工成白砂

糖再投放到市场等措施来平抑

价格，满足市场供应，可以预见

后市震荡幅度将加大。

股市大幅下挫累及期市

由于股市与期市都是对

未来的预期， 因此就大势来

说，二者有高度相关性。 尤其

是今年，不少作股票投资者也

进入期货市场，甚至有些人把

商品期货当作股市期货来做，

股市每次出现大幅回落行情

都会导致期货市场也出现较

大幅度下跌。 这也是周三期市

大跌的原因之一。

总之， 在内外利空因素交

织作用下， 大宗商品上涨将遇

阻。 而近阶段，投资者应高度关

注迪拜危机后续影响、 欧洲经

济的复苏情况以及美元指数的

反弹力度与持续时间长短，因

为这将直接引发商品价格的大

幅波动。 而国内投资者同时也

要关注国家政策变化情况。

周三大连

PVC

期货主力

1003

合约高开后波动剧烈，特别是在午后

14

：

00

之后，随着一波大幅拉升之后，尾盘出现明显的跳水迹象。 最终

报收于

7570

元

/

吨， 较周二结算价上涨

10

元

/

吨， 成交量放大至

753862

手，持仓量减少

450

手至

127516

手。

分析认为，中央经济会议已经给经济定调，原本市场预计对房价的

调控并没有被提出，这就使得大家对明年的房产市场更加看好，

2009

年

开发商大规模的拿地，必将使得

2010

年房屋新开工量大幅上升，

PVC

需

求将有实际保障。 这使得商家开始为

2010

年备货，需求逐渐升温。

现货市场上，因资源有限，隔夜国内

PVC

现货市场商家报价继续高

位坚挺，虽需求变化不大，市场表现有价无市，但下午期货大幅上扬提

振现货商家信心，个别商家报价仍有拉涨意向。 华南地区

PVC

市场表现

平静，成交僵持，上午商家心态略有动摇，部分出货价格小幅松动，下午

受

PVC

期货大幅上涨影响，商家心态再次得到提振，整体价格波动不大，

5

型普通电石料主流报价在

7300

元

/

吨左右，部分高端料价格略高，乙烯

料价格在

7400-7450

元

/

吨，高价成交仍较有限，整体货源仍然不多。华东

地区

PVC

市场商家惜售低价货源难寻，

5

型普通电石料主流报价在

7050-

7150

元

/

吨，此价送到自提均有听闻。 乙烯法

PVC

报价调涨不明显，货源

偏紧报价维持高挺，目前送到的价格多在

7100

元

/

吨以上。 (李丹丹)

大连豆粕期货周三开盘走低，盘终大幅下挫。 主力

1009

合约收于

2980

元

/

吨， 跌

80

元

/

吨。 豆粕回调主要受到外盘走低及技术性卖盘拖

累，但由于目前国内豆粕现货价格依然坚挺，预计大连豆粕回调空间

将受到一定制约，关注外盘豆类期货走势的指引。 (李丹丹)

周三上海天然橡胶期货大幅下挫， 主力

1003

合约收盘

21710

元

/

吨，下跌

495

元

/

吨。 天胶在连续上涨之后，近期表现稍显低迷，因天气

有所好转，而且中国的采购减少和全球资本市场的动荡降低了囤货热

情，市场短期难现强势，但持续时间不会太长。 （程鑫)

周三上海燃料油期货放量上涨，创出新高，日持仓量、成交量大幅

增加。

1003

合约最终收盘较结算价上涨

56

元

/

吨，收盘

4,383

元

/

吨，沪油

在资金以及现货供应吃紧双重利好推动下忽略原油走软带来的压力，

预计短期仍有一定上行空间。 （白亚洁)

上期所螺纹钢期货

9

日低位震荡， 尾盘以

1.25%

幅度收跌至

4,267

元

/

吨。 由于美元指数大幅反弹，拖累大宗商品、黄金大幅下跌，同时自

公布迪拜世界债务危机以来，迪拜股市再次连续暴跌，预计螺纹钢期

货将随大势震荡回落，短期有继续下跌可能。 （白亚洁)

郑州白糖期货周三早盘低开震荡，尾市反弹，主力

1009

合约下跌

30

元

/

吨，报收在

5364

元

/

吨。 鉴于对调控后白糖价格走势不定，多空双

方展开了激烈争夺，预计郑糖将呈现高位震荡走势，但各均线仍能提

供较好的支撑，中长期趋势暂未改变。 （程鑫)

黄金只可短炒 不宜长持

□

刘东亮

在华尔街， 有一个著名的

“鞋童定律”，即当路边的鞋童都

在大谈股票时，你要做的事就是

立即返回办公室抛掉所有股票。

这个定律人尽皆知，但当市场陷

入疯狂时，几乎所有的投资者都

将此抛诸脑后。 在当前，出于各

种各样的理由， 很多个人投资

者，甚至包括机构投资者，正在

大举投资于黄金市场，无论是各

种黄金期货、 实物黄金、

ETF

、纸

黄金乃至不受监管的地下黄金

保证金交易，都大获青睐。

但笔者认为，黄金价格目

前已经被严重高估，投机活动

已经取代投资主导了金市，投

资者的非理性行为正将金价

急速推向泡沫，黄金将重复所

有泡沫市场的结局———价格

崩溃、财富淹没。

1980年买金者跑输通胀

当前市场推高金价最主

要的理由是黄金可以令财富

保值增值，对抗通胀及资本市

场泡沫， 但事实果真如此吗？

由于国际金价以美元标价，为

剔除汇率变化影响且保证数

据的连续性，我们选择将金价

与美国的通胀率做比较。假定

投 资 者 分 别 在

1975

、

1980

、

1985

、

1990

四个时间点买入黄

金并持有到现在， 可以发现，

无论何时买入黄金，在大部分

期间内，投资者均跑输给

CPI

，

即长期来看，金价的上涨幅度

不及通胀水平。 实际上，如果

不是近两年金价飙升，投资者

无一例外都是亏损的， 而且

1980

年买入黄金的投资者，在

金价飙升的今天依然会跑输

通胀

36

个百分点。

有机构投资者提出， 金价

反映的是资本市场的通胀，但

经过数据对比， 实际情况也并

非如此。仍假定投资者在

1975

、

1980

、

1985

、

1990

买入黄金，与

同期道琼斯指数相比， 买入黄

金者在约三分之二的时间内跑

输股市， 即使经历了大幅调整

后， 道琼斯指数的长期收益率

依然高出经历暴涨后的黄金大

约

50％

， 而在最悬殊的本世纪

初， 道琼斯指数的收益是黄金

的

6

倍之高。而且从

80

年代初开

始， 道琼斯指数经历了一轮持

续

20

年的大牛市， 但同期的金

价则是一轮大熊市， 两者反向

的关系表明金价也无法反映资

本市场的膨胀。实际上，如果与

美国

30

多年来的新房均价相

比， 黄金在大多数时间内亦跑

输楼市。

国债市场重要的定价因

素就是通胀预期，从历史数据

来看， 以美国

10

年期国债为

例，其收益率水平的变动与通

胀水平的变动高度一致，几乎

完美体现了对通胀的判断。 而

目前美国

CPI

处于

30

年来的最

低水平，

10

年期国债收益率也

处在次低点， 且近几个月来，

该收益率呈现震荡走低的趋

势，显示市场认为至少在可预

见的阶段内，美国不会发生明

显通胀。 不止美国国债，欧元

区等其他经济体的国债，亦呈

现相应的走势。 我们有理由认

为，国债收益率比较准确的反

映了通胀预期，而金价则严重

背离这一预期，未来金价出现

大幅修正风险的几率相当大。

泡沫随时破裂

在石油投机最疯狂的阶

段，人们也是以多种理由买进

石油，当前做多黄金的理由几

乎就是做多石油的翻版。当时

人们谈论的是油价会不会上

200

美元， 没有人认为油价会

下跌，这与目前人们谈论黄金

会不会上

2000

美元甚至更高

是何其相似， 最终结局是，油

价从最高的

147

美元暴跌至

32

美元，尽管金融危机加剧了原

油跌势，但投机推动油价暴涨

已经被市场所认可。当市场出

现一边倒的狂热气氛时，就应

当引起我们的高度警惕，远至

荷兰郁金香狂潮，近至上证指

数

6000

点见顶，金融市场很多

意想不到的反转走势，都是在

这样的狂热气氛下出现的。

近期迪拜债务危机曝光后，

金价短期内大幅下跌，表明黄金

不仅不能避险，在危机中反而成

了被抛售的对象，黄金的避险能

力正在明显弱化，投机资金才是

主导金价波动的主因。我们认为

目前金价的形势与上个世纪

80

年代初类似，金价已处于相对历

史高位，泡沫破裂风险随时会出

现，此时买入黄金，只宜短炒，不

宜长持， 一旦黄金市场泡沫破

裂， 投资者将面临长期套牢风

险。（作者为招商银行总行资金

交易部高级分析师）

年份 具体日期 点位 具体日期 点位 涨跌点数

２００２ ２００２－１２－１７ １０３．１ ２００１－１２－２５ １０３．１ ０

２００３ ２００３－１２－１８ ８７．７７ ２００３－１２－２６ ８７．６７ －０．１０

２００４ ２００４－１２－２０ ８１．６４ ２００４－１２－２４ ８１．２４ －０．４０

２００５ ２００５－１２－１９ ８９．８６ ２００５－１２－２７ ９１．１６ １．３０

２００６ ２００６－１２－１９ ８３．４２ ２００６－１２－２７ ８３．９６ ０．５４

２００７ ２００７－１２－１７ ７７．４２ ２００７－１２－２５ ７７．５６ ０．１４

２００８ ２００８－１２－１７ ７８．９０ ２００８－１２－２５ ８１．０３ ２．１３

历年圣诞节前美元走势

数据来源：光大期货

持有周期 １年 ３年 ５年 １０年

跑赢

ＣＰＩ

期数

１８ １５ １３ ９

跑输

ＣＰＩ

期数

１６ １７ １７ １６

盈利机会

５２．９％ ４６．８％ ４３．３％ ３６％

黄金投资不同持有期与CPI对比的盈利机会（1975-2009）

资料来源：招商银行

美国10年期国债收益率与CPI（1975-2009）

金价与美国CPI的比较（1975-2009）

金价与美国道琼斯指数的比较（1975-2009）


